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RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar a relevadass informagfes contabeis sobre LL,
EBITDA e FCO de empresas do setor elétrico brasiled periodo de 2005 a 2007, visando
discutir os impactos informacionais das recentedamgas contébeis no Brasil. Para tanto,
utiliza-se da analise de regresséao, tendo comaweardependente o preco das acbes e como
variaveis independentes as informagfes contabsigeflltados para o periodo estudado e
para a amostra analisada revelam que quando asségre feita com cada uma destas
varidveis mais o PL como variavel de controle etreese relevancia para as informacdes de
LL e FCO. Isso é um indicativo ndo s6 de que o EB{Thdo se mostra uma informacao
relevante para o mercado de capitais, mas també&no dtCO traz contetdo informacional
nao contemplado pelo EBITDA. Numa comparacao drdire FCO observa-se que o LL é
uma informagao mais relevante. De posse destaéreras pode-se dizer que no ambito deste
estudo foi possivel capturar incremento informaaiato FCO, que a partir do exercicio de
2008 passou a ser uma informagédo contébil obrigatéontida na DFC. Porém, pelos
resultados encontrados, ndo existiia uma justifi@ade incremento da relevancia das
informacgBes contabeis para a exigéncia de publicdgdFC, ja que num periodo anterior as
mudancas, mesmo o FCO sendo uma informacéao reéepard o mercado de capitais, o LL
se mostrou uma informagao mais relevante.

Palavras-chave Relevancia da informagé&o contabil. IFRS. Setétritio.

ABSTRACT

The goal of this study is to analyze the relevawicthe accounting information on LL (Net

Profit), EBITDA (Earnings Before Interest, Taxegpbeciation and Amortization) and FCO

(Operating Cash Flow) of Brazilian companies in #iectric sector in the period from 2005

to 2007, discussing the informational impact ofer@icaccounting changes in Brazil. For this,

regression analysis is used, having stock pricedapendent variable and accounting

information as independent variables. The resudtstiie period studied and for the sample
analyzed show that, when the regression is dorte egth one of the variables plus PL as a
control variable, FCO and LL information are relewaThis indicates not only that EBITDA

is not relevant information for the capital markbtjt also that FCO provides informational

content not covered by EBITDA. In a comparison betwlL.L and FCO it is observed that the
LL is more relevant information. Based on thesel@wes it can be said that in this study it
was possible to capture FCO informational incredisat, from the year 2008 on, became
mandatory accounting information, contained in DEC. However, based on the results
there would be no justification for relevance irmse of the accounting information for the
requirement of DFC publication, since in a periodop to the changes, even FCO being a
relevant information for the capital market, LL wasnore relevant information.

Keywords. Accounting Information Relevance. IFRS. ElecBector.

RESUMEN

Este estudio tiene como objetivo analizar la penicia de la informacion contable de LL,
EBITDAyY FCO delas empresas del sector eléctricqasiefio en el periodo 2005-
2007 y discutir el impacto informativo de los caosbiecientes en las préacticas contables en
Brasil. Para ello, utiliza el analisis de regresiooon el precio de las acciones como la
variable dependientey la informacion contable cormaariables independientes. Los
resultados para el periodo estudiado y la muestraliaada muestran que solo el FCO vy la

Revista Universo Contéabil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 8, n. 2, p. 06-24, abr./jun., 2012



ANALISE DA RELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL NO SETOR BRASILEIRO DE 8
ENERGIA ELETRICA NO PERIODO DE 2005 A 2007: UMA DI®JSSAO COM FOCO NAS
VARIAVEIS LL, FCO E EBITDA

informacion de LL son relevantes, cuando la regness hecha con cada una de las
variables mas el PL como variable de control. Edtwlicaque el EBITDA non es
una informacion relevante para el mercado de cadpi#y que el FCO ofrece contenido
informativo no contemplado por el EBITDA. En unanparacion entre LL y FCO se observa
que el LL es la informacion mas relevante. Consegtauebas, se puede decir que en este
estudio fue posible capturar un incremento de miacional del FCO, que desde el
ejercicio 2008 se convirtié en una informacion @i obligatoria, contenidas en el DFC.
Sin embargo, los resultados muestran que no hahniguna justificacion basada en el
aumento de la relevancia de la informacion contapéea el requisito de publicacion del
DFC, porque en un periodo anterior a los cambid4,ledemostrd ser una informacién mas
relevante que el FCO, aunque este ultimo es retevan

Palabras clave: Relevancia de la informacion contable. IFRS. &eeléctrico.

1 INTRODUCAO

A utilidade das demonstracfes contabeis dependdafoentalmente, da relevancia
das informacGes que sao divulgadas aos usuariogpedguisas que buscam investigar a
relevancia de determinada informacdo contdbil s@nowlinadas de estudos dalue
relevance Nestes, uma informacao contabil é consideradavante se ela estiver associada
com os valores de mercado da empresa, ou sejg,mesnas estiverem refletidas no precgo
das acdes.

Estes estudos, conforme Brown, Lo e Lys (1999),rgimalmente conduzidos pela
aplicacao de analises de regresséo, tendo conavebhdependente unmaoxy relacionada ao
preco das acdes e como variaveis independentafoanacdes contdbeis, sendo mais comum
0 uso deproxiesrelacionadas ao lucro e ao patriménio liquido.aberdo com Barth, Beaver
e Landsman (2001), os testes conduzidos tém foscoeficientes das informacdes contabeis
na equacao de regressédo. Em outras palavras,grasdevante, a informacéo contabil precisa
ter seu coeficiente na equacgao de regresséao sagjivmente diferente de zero.

Pode-se destacar como relevantes, além dos esticias de Ball e Brown (1968) e
Beaver (1968), os seguintes estudos, de acordo katimari (2001) e ludicibus e Lopes
(2004): Beaver, Clarke e Wright (1979); Beaver, bame Morse (1980); Collins, Maydew e
Weiss (1997); Brown, Lo e Lys (1999); Lopes (20Q2082).

De maneira geral, utilizando a taxonomia propostaHpulthausen e Watts (2001), é
possivel classificar os estudosvddue relevancem trés grandes grupos:

a) estudos de associacdo relativa - tem como objedfisan a associacdo entre o
preco das acdes e valores contdbeis calculadosn@as padrdoes contabeis
propostos em relacéo aos valores de padrbes gntigos

b) estudos de associagcédo incremental - tem como objabsar se determinadas
praticas contabeis sdo Uteis em explicar o pres@ddes;

c) estudos de conteudo informacional marginal - tenmmac@bjeto analisar se um
valor contabil especifico adiciona informacéo an®stidores.

Segundo Brown, Lo e Lys (1999) e Kothari (2001guak dos estudos desta natureza
procuram verificar as mudancas de relevancia danrdcdo contabil advindas de mudancas
de normas contabeis. Em alguns destes casos oéfaliscutir 0 impacto das mudancas
advindas da harmonizacédo contabil as normas irdiemeas (IFRS) novalue relevancealas
informacBes contabeis. Dentre os estudos nesta lilehpesquisa pode-se destacar: Barth,
Beaver e Landsman (2001), Houlthausen e Watts §20@ing e Subramanyam (2007),
Barth, Landsman e Lang (2008), Morais e Curto (2@089) e Kadri, Aziz e Ibrahim (2009).

Neste sentido, de padronizacdo das normas contalasigeiras as internacionais, no
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Brasil os CPC’s e a Lei n° 11.638/2007, trouxeraandes transformacdes na Lei n° 6.404/
1976, Lei das Sociedades por Acbes. Assim, se t@lesante realizar estudos que tenham
como foco a discussao, sob alguma perspectivanguectos trazidos por tais mudancas.

De acordo com ludicibus, Martins e Gelbcke (20@9)mudancas mais relevantes que
decorrem do processo de internacionalizacdo da®$@adontabeis sdo as seguintes: primazia
da esséncia sobre a forma, normas contabeis a@&ntaor principios e necessidade do
exercicio do julgamento por parte dos profissiomkEscontabilidade. Esses pontos ndo sdo
explicitos nas leis que estdo promovendo a mudaagaarco regulatorio da contabilidade
brasileira, mas ao se considerar a natureza dasasajue estdo sendo adotadas tem-se que
essa mudanca de filosofia deve permear todo prociessonvergéncia dos padrdes contabeis.

A Lei n° 11.638/2007 promoveu uma serie de mudangategislacdo que rege as
praticas contdbeis brasileiras. A principal raz&vapessas mudancas € 0 processo de
convergéncia dos padrdes contabeis locais pamt@sacionais. Com esta lei o precedente
legal necessario para a consecucao dessa conviargésgadrdes contébeis foi estabelecido.
Isto porque a Lei n° 11.638/2007 lanca a possHdul@da CVM, Banco Central do Brasil e
demais érgaos e agéncias reguladoras celebrarerériorcom entidade que tenha por objeto
o estudo e a divulgacao de principios, normas edpadde contabilidade e de auditoria. A
entidade com a qual a CVM, Banco Central e demaigias e agéncias reguladoras
celebraram convénio foi o Comité de Pronunciame@ostabeis (CPC), instituido pela
Resolucdo CFC n° 1.055/05. Até o exercicio de 2@08PC emitiu um pronunciamento
conceitual e 14 pronunciamentos técnicos, com cigéa partir desse mesmo exercicio, de
acordo com as respectivas deliberacées da CVM guspmvaram. Destaca-se que o CPC
nao define a vigéncia de seus pronunciamentoselgefinido pelos érgados que os adotam.

Neste contexto, o presente estudo tem como probtET@esquisa a verificacdo de
impactos na relevancia da informacédo contabil nwntexto de mudancas de normas
contabeis. Sendo assim, o objetivo é analisarevagtia das informacdes contdbeis sobre
Lucro Liquido (LL), EBITDA arnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortizatior) e Fluxo de Caixa Operacional (FCO) de empresaetto elétrico brasileiro no
periodo de 2005 a 2007, visando discutir os imaictiormacionais das recentes mudancas
contabeis no Brasil.

O foco do presente estudo esta na comparacaoad@mela das informacgdes de LL e
FCO, num periodo imediatamente anterior as mudapggsostas. Isso traz a tona uma
discussdo sobre os beneficios informacionais adsimth obrigatoriedade de publicagdo da
DFC a partir do exercicio de 2008. Além disso, iizatdo do EBITDA visa fomentar a
discussdo do quanto de conteudo informacional d® K& poderia estar presente nas
informacdes advindas da Demonstracdo de Resulaéxercicio (DRE).

Por fim, destacam-se as questdes de pesquisa guecsea responder neste estudo:

a) As informacg@es contabeis sobre LL, FCO e EBITDA s@tadamente relevantes

para o mercado de capitais?

b) As informacfes contabeis sobre LL, FCO e EBITDA sdlevantes quando da

presenca da variavel de controle PL?

c) Comparativamente, o que se pode dizer a respeitoel@gancia destas trés

informacdes? Quem é mais relevante: FCO ou EBITBAhda: LL ou FCO?

2 ESTUDOS SOBRE VALUE RELEVANCE DA INFORMAGAO CONTABIL

O estudo do papel da contabilidade como forneced®iaformacdes para 0 mercado
de capitais é de extrema importancia para a a@alida eficiéncia da informacéo contabil no
atendimento de alguns de seus mais importantesriosu@analistas e investidores de
mercados de capitais (IUDICIBUS; LOPES, 2004).

A importancia das informacdes para o0 mercado déaispeside ndo somente na
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questdo da alocacdo de recursos como também rmelesienento dos precos dos titulos,
considerados os riscos e os retornos (HENDRIKSEANBREDA, 1999).

De acordo com Yamamoto e Salotti (2006), a infodwagontabil pode ser
considerada como aquela que altera o estado dal@re®nhecimento do seu usuario em
relacdo a empresa, pois a partir de interpretagies, utiliza na solucéo de problemas, sendo
a natureza da informacdo contabil, entre outragn@uico-financeira, fisica e de
produtividade.

A informacgdo contabil relaciona-se aos objetivoscdatabilidade de mensurar o
conjunto de eventos econdmicos e comunicar os taglms das entidades as partes
interessadas, constituindo um de seus produtos AMMTO; SALOTTI, 2006).

Barth, Beaver e Landsman (2001) destacam que seinforanacdo contabil tem
impacto no preco das acdes é porque essa inforngagdevante para o mercado de capitais.
Por conseguinte, a principal motivacdo para estutkssa natureza € verificar se dada
informacdo contébil é relevante para o mercadoagéais, pelo menos a um certo nivel de
significancia. Ou seja, se a informacédo contabih esinimamente refletida no preco das
acOes das empresas.

Os autores buscam verificar, utilizando o mercaeaapitais como um laboratoério
para testes, a relevancia de determinada informeqdtabil para o mercado de capitais. Em
outras palavras, buscam verificar se a informag#atabil € capaz de auxiliar seus usuarios na
avaliacao dos efeitos potenciais de transacoesgasspresentes e futuras (valor preditivo)
e/ou na confirmacgédo ou correcdo de suas avaliagiiegores (valor confirmatorio).

ludicibus e Lopes (2004) ressaltam que esses @&stuldo maneira geral, buscam
verificar varios aspectos relacionados ao contétfdomacional das demonstracdes contabeis
para o mercado de capitais, tendo como base osifmeda hipétese dos mercados eficientes
(EMH) de que os precos das ac¢des refletem todalgugr informacéo relevante e disponivel
e ajustam-se em funcdo desse conjunto de informdgdba explicacdo do foco desses
estudos estd em capturar como o0 mercado de camtaie (ao longo do tempo e envss
section as informacdes apresentadas nas demonstracdabeisn

Existem vérios estudos que buscam verificar a &slela da informacdo contabil,
desde os primeiros estudos de Ball e Brown (196Bgaver (1968), que de acordo com
Yamamoto e Salotti (2006) foram os precursoresedgst de estudo.

As pesquisas destes autores, segundo Yamamotm®i $2006), buscam a relacéo
entre a informacdo contdbil e o mercado de capiwigeportam que 0 anuncio das
demonstracdes contabeis agrega valor informativa pamercado de capitais. Em sintese,
estas pesquisas mostram que a informacdo cont@gslpvalor informacional e é capaz de
alterar expectativas de retornos futuros. A pdedientdo, a literatura contabil passa a adotar a
premissa de que a contabilidade fornece informapées o mercado de capitais, utilizando
esse paradigma para investigar as relacfes ententabilidade e o preco das acbes
(YAMAMOTO; SALOTTI, 2006).

No Brasil, pesquisas sobnalue relevanceainda ndo receberam a atencdo dos
pesquisadores como em outros paises. O pioneingstes estudos é de Lopes (2001; 2002)
que investigou a relacdo entre lucro e precos gassa constatando que os lucros e 0s
dividendos oferecem evidéncias de superioridadedpuaomparados com fluxo de caixa.
Ainda para Lopes (2002), no que diz respeito a @dpde dos numeros contabeis para
explicar os precos correntes, as evidéncias eratagrapresentam grande poder explicativo
para as informacdes produzidas no Brasil. Tal pegplicativo, no entanto, concentra-se nos
valores do patrimdnio liquido e ndo no lucro conoméum encontrar na literatura.

Sarlo Neto (2004) replicou o estudo de Ball e Bro@868) utilizando dados de
empresas brasileiras, chegando a conclusdo queid@naas encontradas confirmam a
relevancia dos resultados contabeis divulgados donte de informacao para os investidores
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no mercado acionario. Entretanto, para alguns sitvoeacdo dos retornos a divulgacdo das
informacdes contdbeis néo foi observada.

Nos estudos de Bastos et al. (2009) foi verificadalacdo entre quatro medidas de
desempenho amplamente utilizadas (Lucro por AcémrRo sobre o Investimento, EVA® e
Fluxo de Caixa Operacional) com uma amostra ded3panhias abertas ndo financeiras
analisadas no periodo entre 2001 e 2007. As cdiesusvidenciam baixo poder explicativo
das métricas escolhidas sobre o retorno das a€besdicador que obteve os melhores
resultados foi o Fluxo de Caixa Operacional; enuskg o ROI e o Lucro por agdo. O EVA®
apresentou o pior resultado em termos deARstado, o que fez com que fosse rejeitada a
hipétese sobre a superioridade desta medida dendesbo que considera o custo de capital
na analise de criacao de valor.

No estudo de Alencar e Dalmécio (2006), as autquastionaram a relevancia das
variaveis contabeis para explicar o comportameris precos das acdes das empresas
brasileiras negociadas na Bovespa. Foram anali§8faacfes nos periodos de 2000 a 2004
de empresas de todos os setores da economia, gdreav o poder explanatorio através de
duas andlises, sendo que a primeira utilizou s@meantro por Acdo (LUC) e Patriménio
Liquido por Acéo (PL) e a segunda utilizou as wagig LUC, PL e Ativo Diferido por Acao
(ADIF) utilizando a estrutura conceitual propostar Ohlson (1995). No tocante aos
resultados apurados, constatou-se que as informaodeabeis, mais especificamente o ativo
diferido, demonstraram-se relevantes para avalidgagrecos das acdes.

No estudo de Rangel, Dalmacio e Teixeira (2005puieres procuraram identificar a
relevancia dos indicadores tradicionais da contak, com base no modelo de avaliacao de
empresas apresentado por Matarazzo (2003) na &stirda retornos das acdes no periodo de
1995 a 2003. Concluiram que nos anos em que asesagprapresentaram melhores
indicadores para aqueles periodos, no ano segabtieeram maiores retornos de suas acgoes.
Em trés anos da série, 1998, 1999 e 2002, veriieogue, aquelas que apresentaram
melhores indices de liquidez, estrutura de capitantabilidade, ndo apresentaram maiores
retornos de suas acdes devido, principalmentai@dase cambial nesses periodos.

Segundo Brown, Lo e Lys (1999) e Kothari (2001yuak dos estudos sobvalue
relevancemostram que a relevancia da informacao contafeteliem relacdo ao regime ou
conjunto de normas contabeis estabelecidas, oy asjadenominadoSenerally Accepted
Accounting PrincipledfGAAPS) alternativos. Cabe ressaltar que, nessgdse em 2001,
foram publicados os artigos de Barth, Beaver e tianaoh (2001) e de Houlthausen e Watts
(2001), que discutiam a importancia e o impacto pasquisas devalue relevanceno
estabelecimento de padrées e normas contabeis.

De outro modo, alguns estudos mostram o impacfmwdsiveis mudancas nos padrdes
contabeis, abordando diferencas de relevanciafdariacdo entre GAAPs locais e as normas
do FASB e/ou do IASB, por exemplo. Nesse contetdn-se estudos de comparacao das
mesmas demonstracdes apresentadas em GAAPs difecentmais recentemente, o impacto
no value relevancedas mudancas advindas da harmonizacdo contabilnaisas
internacionais de contabilidade (IFRS).

Alguns estudos mostram essa questao vista solpessaectiva da harmonizacéo as
normas internacionais. Porém, percebe-se que ndgomhéonsenso, pois alguns trabalhos
apontam melhorias dealue relevanceom a adoc¢éao dos IFRS e alguns mostram nao haver
impacto significativo e até reducdo da relevan@acdrtas informacdes contabeis. Apesar
disso, autores como Barth, Beaver e Landsman (20arth, Landsman e Lang (2008),
defendem que a aplicacdo de padrbes uniformes der nyaalidade deveria trazer
informacdes contabeis mais relevantes.

Barth, Landsman e Lang (2008) mostram que, de meageral, a ado¢cado de normas
internacionais (IAS) em empresas de 21 paisesdawaisvalue relevancelas informacdes
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contabeis, quando comparada com a adocao de paolcaes

A pesquisa de Hung e Subramanyam (2007) reveleaocateso total e o patriménio
liquido, bem como a variagcédo do lucro e do patrimdiguido, sdo maisalue relevanino
IAS do que no padréo da Alemanha (HGB).

O estudo de Morais e Curto (2009) mostra que, aésep Europeus, as informacdes
em IAS/IFRS sdo maigalue relevanto que as informagdes em GAAPSs locais. Os autores
também ressaltam quevalue relevancelas informacdes contabeis € maior quao maior for a
separacao entre as contabilidades societariaa.fisc

A pesquisa de Kadri, Aziz e Ibrahim (2009) mosiua @ mudanca de padrdo contabil
na Malasia para os IFRS trouxe impactos significatinovalue relevancedo patriménio
liquido, pois este s6 passou a ser relevante conorasas internacionais. Por outro lado, o
trabalho de Niskaen, Kinnunen e Kasanen (2000§ parpresas na Finlandia, mostra que a
mudanca nos lucros do padrao local para o IAS méxé incremento significativo dealue
relevancepara essa informacao contabil. Isso € corrobopadio estudo de Morais e Curto
(2008), que mostra que, para empresas de Portagaboltados apresentam uma reducéo do
value relevanceom a adog¢&o das normas internacionais do IASB.

Especificamente sobre mudancas de normas contfiesnvolvem a obrigatoriedade
da publicacdo da DFC, o trabalho de Vishnani e S{l08) mostra que as novas
informac6es trazidas pela DFC na india ndovsdoe relevant

Uma questéo que pode ser observada nesses esmaiws@ ndo se encontra melhoria
significativa novalue relevancalas informacdes contabeis, quando a pesquisaduzida
com uma amostra de empresas de um Unico pais. Qaaadalise envolve uma amostra de
empresas de varios paises juntas, os resultadadomm com a melhoria da qualidade das
informacdes trazida pela harmonizag¢do as normemationais.

Outros estudos fazem comparacdo entre GAAPs ditsremas também mostram
divergéncias em seus achados. O trabalho de H@®@d.2plica o estudo dalue relevance
em paises com diferentes normas contabeis, no iqueespeito ao nivel de protecdo dos
acionistas. Os resultados mostram que existe diarsignificativa novalue relevancelos
accruals O estudo de Van der Meulen, Gaeremynck e WilleK@007) mostra nao existir
diferenca significativa dealue relevancentre o lucro apresentado em US-GAAP e em IFRS
para empresas d@erman New MarketPor outro lado, o estudo de Costa e Lopes (2007)
compara as informacgdes contabeis em US-GAAP e BR®para empresas brasileiras com
ADRs. Os resultados mostram que as informacdes 8AGRIAP possuem igual ou menor
relevancia que as informacdes em BR-GAAP, apesarajlastes efetuados no PL serem
relevantes.

E neste contexto que se apresenta esta pesquiséhugsa exatamente discutir a
relevancia da informagdo contabil num ambiente atenbnizagdo as normas internacionais.
Porém, a discussédo é conduzida com informacfes@pteas mudancas, com o intuito de
verificar a justificativa das mudancas sob a peatsge da melhoria informacional do
conjunto das informacfes contabeis.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa pode ser caracterizada, de acord&¥eagara (2009), como um estudo
descritivo e explicativo, pois procura expor caggsticas das informacdes contabeis (no caso
sua relevancia) das empresas do setor elétricernodo de 2005 a 2007, através da analise
da relacdo entre estas informacdes e o comportandest precos das acfes destas mesmas
empresas. Assim sendo, quanto a abordagem utilgadaeste estudo pode-se classifica-lo,
de acordo com Martins e Theodphilo (2009), como ergpositivista, pois apresenta
técnicas de coleta, tratamento e andlise de dadosadamente quantitativos e onde a
validacdo da prova cientifica € buscada atravéstedees dos instrumentos, graus de
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significancia e sistematizacéo das definicdes apanais.

O processo de amostragem € nado probabilistico, paite-se de um universo
naturalmente restrito, ja que as empresas forawlhédas a partir da listagem da base de
dados Séries Econdmico-Financeiro do Setor Elétdoo GESEL/UFRJ. As empresas
incluidas no estudo foram aquelas que apresentasanformacdes necessarias em cada ano
da andlise.

Foram coletadas da base de dados Séries EconémamcEiro do Setor Elétrico do
GESEL/UFRJ informacdes referentes ao Lucro Ligildg, ao EBITDA (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortizajicao Fluxo de Caixa Operacional (FCO) e ao
Patriménio Liquido (PL) de empresas do setor ektorasileiro no periodo de 2005 a 2007.

Além disso, obteve-se da Economaética as informaig@lasvas ao preco das acoes, a
quantidade de acdes e aos fatores de liquidez tidada de negdcios, quantidade de titulos
negociados e volume monetario negociado).

Para o preco das acdes considerou-se o preco daacaaior liquidez da empresa na
data de 30 de abril do ano subsequente ao da a¢@ticdas demonstracdes contabeis. Para
selecionar a acao de maior liquidez consideraransdeés fatores simultaneamente, pois 0s
mesmos apontaram sempre para a mesma escolha.

A escolha do preco da acao de maior liquidez gdigaspelo fato de que esta seria a
que melhor reflete as informagdes contabeis no adercja que uma maior liquidez traz
reacfes mais imediatas nos precos. Ja a escolltatdateve como base o limite para
divulgacao das informacgGes contabeis anuais.

As regressdespboling), que sao feitas para analise @due relevanceconsideram
cada empresa em cada ano como uma unidade deca@iglo assim, a amostra final ficou
formada com 75 unidades de analise, sendo 26 e, 2d0em 2006 e 25 em 2007, que
tinham disponiveis todas as informacfes necessmsQuadro 1 consta a listagem das
empresas que fizeram parte da amostra final.

AES ELETROPAULO | COELCE

AES ELPA COPEL
AES-TIETE COSERN
AFLUENTE CPFL Energia
AMPLA CTEEP

CEB DUKE

CELESC EDP(Energias do Brasil)
CELG D ELEKTRO
CELPA ELETROBRAS
CELPE EMAE

CEMAR ENERGISA S.A
CEMAT EQUATORIAL
CEMIG LIGHT S.A
CESP MPX Energia
CFLCL REDE ENERGIA
COELBA TRACTEBEL

Quadro 1 - Empresas analisadas no estudo

A escolha pela anélise de empresas do setor dgi@meditrica se justifica pelo fato do
setor ter uma legislacdo especifica (Resolucad4’de 26 de outubro de 2001, da ANEEL,
que instituiu o Manual de Contabilidade do ServRéblico de Energia Elétrica), que
recomendava que as empresas do setor de energieaefiblicassem a DFC. Com isso,
pode-se analisar o FCO num periodo anterior a 1.6i3B/2007 e aos CPC'’s.

A escolha das varidveis para analise segue a l@gicastudo, que visa analisar a
relevancia das informacgdes contabeis em um ambienteudanca das normas contabeis. Isso
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justifica a inclusdo das variaveis LL e FCO, poisomparacao da relevancia das mesmas
pode dar uma idéia do impacto das mudancas intidakizposteriormente pela Lei n°
11.638/2007 e pelos CPC'’s, que so influenciaramxescicios posteriores a 2008. Por fim, a
escolha do EBITDA também tem a mesma légica, jAspgendo Assaf Neto (2009), esta
pode ser considerada urpeoxy do FCO a partir das informagcfes da DRE, uma vez qu
representa uma medida de capacidade de geracaaciopat de caixa. Com isso a
comparacao entre a relevancia do FCO e do EBITDAepmostrar se o conteudo
informacional trazido pela exigéncia de publicagda DFC ja estaria devidamente
contemplado pela publicacdo da DRE pelo calculeBIa DA.

O periodo de andlise compreendeu os exercicioseap@solucao n° 444 da ANEEL,
desconsiderando os primeiros anos, pois foram pgouwsa empresas que aderiram a
recomendacgdo de publicagdo da DFC, até o ano itaptkate anterior a exigéncia legal de
que todas as empresas deveriam passar a pubDiaC gLei n°® 11.638/2007, que entrou em
vigor para o exercicio de 2008). Esta precaucdorder o estudo ao periodo até 2007 deve-
se ao fato de que as mudancas das normas corpéldeisam influenciar de alguma forma a
relevancia das informacgdes contabeis.

O modelo econométrico utilizado para mensurar acéel existente entre o preco das
acoes e as informacgbes contabeis tem como basabathbs de Collins, Maydew e Weiss
(1997), Costa e Lopes (2007) e Morais e Curto (2008

A andlise esta dividida em varias partes, cada netagionada a rspectiva questao de
pesquisa do trabalho. Para todas as andlises fagesele regressdes lineares simples ou
multiplas, tendo o preco como variavel dependemtiteenadamente as informacdes contabeis
sozinhas ou combinadas como variavel dependente.

Na primeira parte da analise o objetivo é verifiearelevancia das informacdes
contabeis\{alue relevance Para tanto, utilizaram-se as seguintes equd¢d@se 3):

Pi: =0 +(>L1LLPA't +& Eqg. 1
P =0 +(11FCOPAM +& Eqg. 2
P, =0, +a,EBITDAPA, +¢&; Eqg. 3
Onde:

p,;, = Variavel dependente, representada pelo presagies da empresao tempd

%o = Intercepto

% = Coeficiente de inclinacio

LLPA= Variavel independente, representada pelasdoido lucro liquido (LL)
advindo da DRE pelo niumero de a¢cfes da empresaempd

FCOPA= Variavel independente, representada pelas&divdo fluxo de caixa
operacional (FCO) advindo da DFC pelo numero desda empresano tempd
EBITDAPA= Variavel independente, representada p@lsdo do EBITDA advindo
da DRE pelo niumero de acdes da empirgsa tempd

€ = Erro aleatério (ruido branco) com distribuicdmrmal, média zero e variancia
constante.

Numa segunda analise 0 objetivo ainda estd reladmraovalue relevancedas
informacfes contabeis, mas desta vez o teste itoi éensiderando o patriménio liquido
dividido pelo nimero de a¢bes da empresa (PLPA)ceaniavel de controle. Este artificio
foi utilizado por conta da intencdo de saber quahfarmacdo contabil (LL ou FCO ou
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EBITDA) ajusta melhor o valor contabil da empresavalor de mercado. Em outras palavras,
qual informacado contabil agrega mais contetdo imé&mional & tentativa de explicar o valor
de mercado a partir do valor contabil. Esta I6dgieam como base o estudo de Collins,
Maydew e Weiss (1997):

P, =0 +a,LLPA +0,PLPA +¢ Eqg. 4
P =0, +a,FCOPA, +a,PLPA +¢ Eq.5
P, =0, +a,EBITDAPA, +0a,PLPA, +¢ Eq. 6
Onde:

a, = Coeficiente de inclinagao para o PLPA

PLPA= Variavel independente, representada peladatvdo patriménio liquido (PL)
advindo do BP pelo nimero de acfes da empresatempd.

A andlise de regresséao, de acordo com Corrar €2@07), consiste basicamente em
determinar uma funcdo que descreva ou expliquengpodamento da variavel dependente
com base nos valores de uma (regressdo simpleg)aisi (regressdo mudultipla) variaveis
independentes. Para estimar esta funcéo, confouyead (2006), pode-se utilizar diversos
métodos, sendo o mais comum, que € utilizado neepte estudo, os Minimos Quadrados
Ordinérios (MQO).

Porém, segundo Favero et al. (2009), para aceaitaa-duncdo estimada se faz
necessario testar o coeficiente de determinacioegeessédo (B e os coeficientes das
variaveis independentes. Para testar o0 modelo ammdodo, segundo Gujarati (2006) e
Corrar et al. (2007), faz-se um teste F, que temochipétese nula (HO) que & R igual a
zero. Para que a regressao possa ser aceita, tqoesejeitar este HO. J& para testar os
coeficientes das variaveis independentes, de acoodo Gujarati (2006) e Corrar et al.
(2007), faz-se um teste que tem como hip6tese nula (HO) que os coefiegestio nulos
(iguais a zero). Do mesmo modo que o teste antgr@oa que uma variavel possa ser incluida
no modelo que descreve ou explica o comportamemteadavel independente, tem-se que
rejeitar este HO. Em ambos o0s casop-walue do teste precisa ser inferior ao nivel de
significancia, que para o presente estudo é dee’b%.

Além dos testes F & para se fazer uma analise de regressao, destacgmati
(2006), Corrar et al. (2007), Favero et al. (20@hecessario testar seus pressupostos, que
sdo: normalidade dos residuos, homocedasticidagleed@luos, autocorrelacdo dos residuos e
multicolinearidade das variaveis. Em outras pakvpara que um modelo de regressdo seja
aceito é necessario que os residuos sejam normtalrdestribuidos, que sua variancia seja
constante e que eles ndo estejam correlacionadés éisso, € necessario que as variaveis
independentes (regressores) nao sejam correlacisnii@ste trabalho os testes de todos os
pressupostos foram feitos para todas as regressoes.

Para testar a normalidade utilizou-se o teste pideBera (JB), que segundo Gujarati
(2006), consiste num teste da hipotese conjuntasdemetria (S=0) e curtose (K=3) da
distribuicdo dos residuos da regressdo. Ja pammmadedasticidade utilizou-se o teste de
Breusch-Pagan-Godfrey, que de acordo com Guj&@di6), consiste em testar a hipétese de
que as variancias dos erros (residuos) sao igeaia. a multicolinearidade (aplicavel apenas
aos casos de regressfes multiplas) foi utilizatiissca FIV yariance inflation factoy, que
segundo Favero et al. (2009), € uma medida de guamariancia de cada coeficiente de
regressao estimado aumenta devido a multicolinedeidPara que a regressao seja aceitavel é
necessario que o FIV seja menor que cinco.

Por fim, para a autocorrelacao foi utilizado odedé¢ Durbin-Watson (DW), que de
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acordo com Gujarati (2006) é o teste mais aplicpal@ deteccdo de autocorrelacdo dos
residuos. Cabe ressaltar que a estatistica DW ame&@sentada meramente em carater
ilustrativo, pois segundo Favero et al. (2009), féio sentido se falar em autocorrelacdo
guando os dados estdo empss-sectioncomo no caso da presente pesquisa. Para que a
hipotese nula de que a correlacéo entre os reséigesl a zero seja aceita, a estatistica DW
para as regressdes simples deste trabalho deveees®& 1,652 (¢ e 2,348 (4-¢) e para as
regressdes multiplas entre 1,68() @ 2,320 (4-9).

Todos os testes, a excec¢do do FIV que foi rodaddA®S 16.0, foram executados no
Eviews 6.0, onde também foram feitas as andliseésgtesséo. Ainda cabe salientar que para
0S casos em que se encontrou problema de hetesticettale foi utilizada a correcao de
Newey-West, que segundo Gujarati (2006) corrigeross-padréo dos coeficientes, tornando-
0s consistentes para heterocedasticidade.

A andlise comparativa dos resultados das equagde® 4, para verificar o nivel de
ganho informacional com a adicdo alternada dasweis LLPA, FCOPA e EBITDAPA, é
feita pela comparacdo entre 0% &ustados. Desse modo, quanto maior’arior sera a
contribuicdo da variavel. Além disso, também aplise o teste de Wald, via estatistica
que, segundo Heij et al. (2004), é preferivel amanacdo por meio d& Ajustado. A légica
do teste é comparar um modelo original, denomirdaloestrito (que no caso deste estudo
seria uma regressao que teria apenas o PLPA condwelandependente), com os modelos
que incluem as variaveis explicativas adicionaggiaininado de modelo irrestrito (Equacdes
4, 5 e 6). O objetivo é avaliar se a inclusdo dasaveis LLPA, FCOPA e EBITDAPA
melhoram o poder explicativo do modelo que usaaperPLPA. Para esse teste, a estatistica
F € calculada da seguinte maneira:

(R2|R - RZR)/ m
[L-R%r)/n-k

Onde:

R’= = R?’do modelo irrestrito (Equacdes 4, 5 e 6);

R’: = R?’do modelo restrito (apenas com o PLPA como regrgsso
m =numero de restricdes;

n = numero de observacoes;

k = ndmero de coeficientes do modelo irrestrito.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Com base na utilizacdo daoftwaresEviews 6.0 e SPSS 16.0 obtiveram-se o0s
resultados para as regressfes apresentadas anéziier bem como para os testes
necessarios. Para todas as analises consideraivegede significancia de 1 % e 5 %.

A Tabela 1 mostra os resultados para a regressaocapgqg. 1, onde apenas o lucro
liquido por acdo (LLPA) aparece como variavel irefefente, sendo o preco da acédo a
variavel dependente.

Pela analise da Tabela 1 percebe-se que a regress@oum todo ndo passa no teste
F. Em outras palavras, aceita-se a hipotese nuguee R é igual a zero, ou seja, ndo ha
nenhum coeficiente de variavel independente quessgpificativo nem ao nivel de 5 %. Isso
é confirmado pelo testepara a varidvel LLPA. Neste teste percebe-se quaeficiente desta
variavel ndo é significativamente diferente de zextem destas questbes esta regressao
também apresenta problemas de homocedasticidagl@@mhalidade (apenas para o nivel de
significancia de 5 %). Isso quer dizer que a 5 paiteese as hipdteses nulas de distribuicéo
normal dos residuos e de variancia constante.
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Tabela 1 - Relevancia do LLPA com o Preco (Regressda Eq. 1)

Variavel Explicativa ou Coeficiente Erro Padréo t p-value
Independen
C 17,6119 1,6630 10,5904 0,0q00

LLPA 0,408: 1,264« 0,322¢ 0,747

Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
R’ 0,0119F (estat.) 0,8522
R? ajustado -0,002F (p-value) 0,359(
Jarque-Bera (estat.) 6,74®Bteusch-Pagan-Godfrey (estat. F 17,0568
Jarque-Berap-value) 0,03424Breusch-Pagan-Godfrep{alue) 0,0001
Durbin-Watson (DW) 1,931ANumero de Observacodes 75

Nos resultados apresentados os erros padrao, bem covalor do testé e seup-
value j& estdo estimados com correcdo de Newey-Weat lperocedasticidade. Por conta
de todos estes elementos de andlise ndo se poaarafjue a informacéao contabil de lucro
liquido seja significativa para o mercado de cépitquando olhada isoladamente. Por fim,
cabe ressaltar que a regressao so6 nao apreseatbdenpas de autocorrelacdo, pois o valor de
DW muito préximo a 2,0000 mostra que a hipétesa del correlacdo entre os residuos igual
a zero pode ser aceita.

Na Tabela 2 mostra-se a regressdo com a variadep@mdente fluxo de caixa

operacional por acdo (FCOPA).

Tabela 2 - Relevancia do FCOPA com o Preco (Regréssda Eg. 2)

Variavel Explicativa ou Coeficiente Erro Padréo t p-value
Independent
C 17,088% 1,4160 12,0688 0,0qoo

FCOPA 0,454 0,314 1,445¢ 0,152¢

Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
R? 0,0691F (estat.) 5,4175
R® ajustado 0,056F (p-value) 0,0227
Jarque-Bera (estat.) 15,50B?eusch-Pagan-Godfrey (estat. F 6,85371
Jarque-Berap-value) 0,0004Breusch-Pagan-Godfrep{salue) 0,01071
Durbin-Watson (DW) 1,918MN0mero de Observacdes 75

Pela andlise da Tabela 2 também percebe-se qugess@o ndo passa no teste F ao
nivel de 1 %, o que também € confirmado pelo tedten sintese, o FCOPA, que € a Unica
variavel independente no modelo, ndo se mostracoaficiente significativamente diferente
de zero, nem ao nivel de 5 %. A regressao apretsantz&&m problemas de normalidade dos
residuos e de heterocedasticidade, ambos ao mi\etd

Isso quer dizer que ndo se aceita nem o HO de fidada dos residuos e nem o de
variancia constante dos mesmos. Por conta do pnable heterocedasticidade, os erros
padrdo, bem como o valor do teste seup-valug ja estdo estimados com correcdo de
Newey-West. A andlise da estatistica DW mostrariee hd problemas de autocorrelacéo.
Logo, pelos fatos expostos, ndo se pode afirmaraguérmacao contabil de fluxo de caixa
operacional seja significativa para o mercado g@é&aia, quando olhada isoladamente.

Na Tabela 3 tem-se esta mesma analise sO que paaiavel independente

EBITDAPA.
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Tabela 3 - Relevancia do EBITDAPA com o Preco (Regssdo da Eq. 3)

Variavel Explicativa ou Coeficiente Erro Padréo t p-value
Independent
C 16,4811 1,2937 12,7397 0,0qoo

EBITDAPA 0,663( 0,295( 2,247 0,027¢

Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
R? 0,0647F (estat.) 5,0509
R® ajustado 0,051% (p-value) 0,0276
Jarque-Bera (estat.) 1,48§8eusch-Pagan-Godfrey (estat. F| 1,898(
Jarque-Berap-value) 0,4764Breusch-Pagan-Godfrep{salue) 0,1725
Durbin-Watson (DW) 1,9588lumero de Observagbes 75

Os resultados da Tabela 3 mostram que neste qabénase observam problemas da
regressdo no teste F, o que denota problema diicfignia do R ao nivel de 1 %. Isso é
confirmado, conforme esperado, pelo testia varidvel EBITDAPA, que mostra que seu
coeficiente ndo € significativamente diferente @eozao nivel de 1 %. No caso desta
regressao nao se observa problemas de normalidamaacedasticidade dos residuos, ja que
nos testes de Jarque-Bera e Breusch-Pagan-Godimregdp-values> 0,05. O mesmo se
aplica a autocorrelacdo, ja que neste caso tambéwse o valor DW muito proximo a
2,0000. Em funcéo das observacdes feitas, tambéegmdizer que ndo se pode afirmar que
a informacdo contdbil de EBITDA seja significatipara o mercado de capitais, quando
olhada isoladamente.

Depois destas trés andlises isoladas de cada ustasdeariaveis, procederam-se
analises de cada uma destas, mas tendo como Vateéeentrole o patrimonio liquido por
acao (PLPA). Antes, porém, de fazer estas novasatrélises verificou-se a relevancia do PL
para o0 mercado de capitais. Os resultados mostugma gegressdo do PLPA como variavel
independente tem um?Rjustado de 0,1980 significativo ao nivel de 1&opeste F. Isso é
confirmado pelo teste t para o coeficiente destewval que também se mostrou significativo
ao nivel de 1 %. Além disso, a regressao nao apmseroblemas nem de normalidade, nem
de homocedasticidade e nem de autocorrelacdo dimkios, pelos testes de Jarque-Bera, de
Breusch-Pagan-Godfrey e de Durbin-Watson, respeuotwte. Isso mostra que o PL é uma
informacé&o contabil relevante para o mercado déaiapOs resultados para o PLPA como
variavel independente podem ser vistos na Tabela 4.

Tabela 4 - Relevancia do PLPA com o Preco

Variavel Explicativa ou Coeficiente Erro Padréo t p-value
Independent
C 16,4521 1,08411 15,1763 0,0q00

PLPA 0,138 0,031t 4,389t 0,000(

Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
R? 0,2089F (estat.) 19,2678
R? ajustado 0,198F (p-value) 0,0000
Jarque-Bera (estat.) 0,48Bteusch-Pagan-Godfrey (estat. F 0,1128
Jarque-Berap-value) 0,7864Breusch-Pagan-Godfrep{salue) 0,7379
Durbin-Watson (DW) 1,779®lumero de Observacgbes 75

Cabe ressaltar que o encontrado até aqui confimraivados de Lopes (2002) de que
no Brasil o PL é maigalue relevangjue as medidas de lucro.

Tendo estas informacdes sobre o PL, pode-se pnoasdaalises incrementais para as
variaveis LLPA, FCOPA e EBITDAPA. A Tabela 5 mostra resultados para a regressao

com o LLPA e o PLPA.
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Tabela 5 - Relevancia do LLPA e do PLPA com o Pred®e

ressdo da Eq. 4)

Variavel Explicativa ou Coeficiente Erro Padréo t p-value
Independent
C 14,2771 1,107 12,94Y5 0,0q4oo
LLPA 1,7604 0,4149 4,247 0,00p1
PLPA 0,210 0,033( 6,359¢ 0,000(
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
R? 0,3671F (estat.) 20,8779
R® ajustado 0,349% (p-value) 0,000(
Jarque-Bera (estat.) 1,188eusch-Pagan-Godfrey (estat. F| 0,460(
Jarque-Berap-value) 0,5713Breusch-Pagan-Godfrep{salue) 0,6331
Durbin-Watson (DW) 1,814Numero de Observacdes 75
FIV (LLPA e PLPA) 1,3560

Os resultados da Tabela 5 revelam ufreRistado, significativo & 1 %, de 0,3495, o
gue mostra uma melhoria no poder de explicacacedeessdo apenas com o PLPA. Além
disso, tém-se significancia para ambas as varidndependentes, pois os dqisraluesdo
testet sdo menores que 1 %. Também observa-se que as&gnedo apresenta problemas de
normalidade (§-valuedo teste de Jarque-Bera > 5 %), homocedasticigadaluedo teste de
Breusch-Pagan-Godfrey > 5 %) e de autocorrelac8aekiduos [estatistica DW entre 1,680
(dy) e 2,320 (4-g]. Também nao se observa problemas de colinearidatte as variaveis
LLPA e PLPA, pois o FIV é inferior a 5,0000. Conmsbam todas estas informac¢des pode-se
dizer que o lucro liquido € uma informacdo contébiévante para o mercado de capitais,
guando examinada em conjunto com o patriméniodimui

A Tabela 6 mostra a mesma andlise, porém considierastomo variaveis
independentes o0 FCOPA e o PLPA.

Tabela 6 - Relevancia do FCOPA e do PLPA com o Pre¢Regressdo da Eq. 5)

Variavel Explicativa ou Coeficiente Erro Padréo t p-value
Independen
C 15,2124 1,0758 14,1401 0,0q00
FCOPA 0,5801 0,1699 3,41B7 0,0q11
PLPA 0,152¢ 0,029" 5,140¢ 0,000(
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
R’ 0,319(F (estat.) 16,8666
R? ajustado 0,300 (p-value) 0,000(
Jarque-Bera (estat.) 0,82Beusch-Pagan-Godfrey (estat. F 0,3974
Jarque-Berap-value) 0,6611Breusch-Pagan-Godfrep{alue) 0,6734
Durbin-Watson (DW) 1,773N0umero de Observacdes 75
FIV (FCOPA e PLPA) 1,020

Os resultados da andlise da Tabela 6 mostram pgressao do preco da agédo contra
0 FCOPA e o PLPA tem um?Rjustado de 0,3001, que é significativo & 1p%dluedo teste

F < 0,01). Isso é complementado pela significadoia coeficientes de ambas as variaveis,
que é apontado pelgsvaluesdos testes, que possuem valores inferiores a 1 %. Pode-se
observar que a regressao nao apresenta problemasndalidade§-valuedo teste de Jarque-
Bera > 5 %), homocedasticidade-\alue do teste de Breusch-Pagan-Godfrey > 5 %) e de
autocorrelacdo dos residuos [estatistica DW en@@01(d) e 2,320 (4-@]. Também né&o se
observam problemas de colinearidade entre as esi&COPA e PLPA, pois o FIV é
inferior a 5,0000. Com base em todas estas infdiesmpode-se dizer que o fluxo de caixa
operacional € uma informagdo contébil relevantea parmercado de capitais, quando
examinada em conjunto com o patrimonio liquido.
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Por fim, a Tabela 7 encerra as regressdes apradenta resultados para a analise que

contempla o EBITDAPA e o PLPA como variaveis indegentes.

Tabela 7 - Relevancia do EBITDAPA e do PLPA com orBco (Regressao da Eq. 6)

Variavel Explicativa ou Coeficiente Erro Padréo t p-value
Independen
C 15,3611 1,2713 12,0829 0,0q00
EBITDAPA 0,5318 0,403p 1,3145 0,19p2
PLPA 0,131: 0,013( 10,125t 0,000(
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
R’ 0,2499F (estat.) 11,9932
R? ajustado 0,229F (p-value) 0,000(
Jarque-Bera (estat.) 1,73®teusch-Pagan-Godfrey (estat. F 5,3761
Jarque-Berap-value) 0,4191Breusch-Pagan-Godfrep{alue) 0,00671
Durbin-Watson (DW) 1,813 Uumero de Observacdes 75
FIV (EBITDAPA e PLPA 1,014

Apesar da regressdo nao apresentar problemasnifécigcia de seu R(R? ajustado
= 0,2291 conp-valuedo teste F < 0,01), percebe-se na Tabela 7 quesmecoeficiente da
variavel PLPA é significativo ao nivel de 1 %. Isgeer dizer que a variavel EBITDAPA nao
entraria na analise explicativa da variavel preg@cfio. A regressdo ndo apresenta problemas
de normalidade e de autocorrelacdo dos residu@snede colinearidade entre as variaveis
EBITDAPA e PLPA. Porém, observam-se problemas derbeedasticidadep{valuedo teste
de Breusch-Pagan-Godfrey < 5 %). Isso fez com guerms padrdo, bem como o valor do
testet e seup-value ja fossem estimados com a correcdo de Newey-\Wastfuncdo desta
analise ndo se pode perceber relevancia do EBIT&A @ mercado de capitais.

A sintese da andlise feita até 0 momento aponta@aelevancia apenas do LL e do
FCO, quando as duas séo analisadas tendo o PLvamawel de controle. Isso ja mostra que
o EBITDA né&o foi capaz de capturar o contetdo miacional do FCO, mesmo sendo
apontado como um@roxy do mesmo a partir da DRE. Com isso, tem-se um @anh
informacional quando da publicacdo da DFC, j& queC® se revelou uma informacao
relevante, enquanto o EBITDA ndo se mostra destaeim@aem relacdo ao mercado de
capitais.

Além disso, numa comparacéo entre 0sl& Eqs. 4 e 5 pode-se perceber que a Eq. 4,
que incorporou a variavel LLPA & regressdo com lorveontébil (PLPA), é a que possui
maior poder de explicacdo da variavel dependerdeopdas acdes. Assim sendo, pode-se,
entdo, dizer que a melhor variavel, ou seja, aggetamais adiciona valor informacional a
regressdo com PLPA, € o LLPA.

Isso é corroborado pela aplicacdo do teste de Wald, os modelos das Egs. 4 e 5
(modelos irrestritos) mostraram-se superiores, igel me significancia de 1 %, ao modelo
com apenas o PLPA (modelo restrito), pois apresergavalue de 0,0001 e 0,0011 e
estatistica F de 18,0008 e 11,6535, respectivamdas® também mostra uma certa
superioridade do modelo com LLPA (Eqg. 4), jA qusm@&smo apresenta maior valor para a
estatistica F e mengprvalue

Além disso, o teste de Wald também confirma a gaégeida inclusdo da variavel
EBITDA (que ja foi discutida anteriormente), ja gesta apresentop-value de 0,1922 e
estatistica F de 1,7331. Com isso o0 modelo da E@do6se mostra superior ao modelo com
apenas o PLPA, nem ao nivel de 5 %.

Logo, pode-se concluir que a inclusdo da variaBTBAPA no modelo com PLPA
ndo melhora o poder explicativo, enquanto que coimchkisdo das variaveis LLPA ou
FCOPA observa-se uma melhora no poder explicatvaederido modelo. Além disso, a

Revista Universo Contéabil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 8, n. 2, p. 06-24, abr./jun., 2012



Angelino Fernandes Silva - Marcelo Alvaro da SiWacedo - José Augusto Veiga da Costa Marques 21

variavel LLPA apresenta melhores valores deRle F para o teste de Wald, sendo apontada
assim como a variavel que possui ma@ue relevanceentre as que foram testadas.

5 CONCLUSOES

Este estudo teve como objetivo analisar a relewénters informagdes contébeis de LL,
FCO e EBITDA para o mercado de capitais, visandoulir os impactos informacionais das
recentes mudancgas contabeis no Brasil, para enspdessetor elétrico brasileiro no periodo
de 2005 a 2007. Para tanto, realizou-se regresdéesada uma destas informacdes
(isoladamente ou em conjunto com o PL como varialel controle) como variavel
explicativa, tendo como variavel dependente o pdagoacoes.

O foco das analises estava na comparacdo entreleafircias das informacgfes de
FCO e EBITDA e de LL e FCO. A primeira comparacéo/sia para verificar se o conteudo
informacional do FCO, oriundo da DFC, ja ndo eatadntemplado pelo EBITDA, oriundo
da DRE. Isso justificaria ou ndo a mudanca intrathupela Lei n° 11638/2007 e pelos CPC'’s
de obrigatoriedade da DFC a partir do exerciciQ@e@8. J4 a comparacgdo entre LL e FCO
mostraria se a publicacdo da DFC traria mais ral@a@dpara o conjunto das informacdes
contabeis.

Os resultados para o periodo estudado e para atranmslisada revelam que
individualmente as informagfes contabeis sobre EB|TDA e FCO néo séo relevantes.
Porém, quando a regressao ¢ feita com cada unes destaveis mais o PL como variavel de
controle encontra-sealue relevancepara as informagfes sobre LL e FCO. Isso € um
indicativo ndo s de que o EBITDA ndo se mostra inftamacao relevante para o0 mercado
de capitais, mas também que o FCO traz contetdwnmiational ndo contemplado pelo
EBITDA. Numa comparacéo entre o LL e do FCO obsee/gue o LL é apontado como a
informagao maisalue relevant

De posse destas evidéncias, pode-se dizer que hiboadeste estudo foi possivel
capturar incremento informacional do FCO, que dirpdo exercicio de 2008 passou a ser
uma informacéo contabil obrigatoria. Porém, pe&siltados encontrados, ndo existiria uma
justificativa de incremento dealue relevancelas informagfes contdbeis para a exigéncia de
publicacdo da DFC, ja que num periodo anterior adamcas, mesmo o FCO sendo uma
informacé&o relevante para o mercado de capitais. @e mostrou uma informacdo mais
relevante.

Os resultados do presente estudo confirmam pameméros achados de incremento
informacional pela adocdo do padrédo contabil ieonal, apontado por Hung e
Subramanyam (2007), Barth, Landsman e Lang (20Q8ri, Aziz e lbrahim (2009) e
Morais e Curto (2009), pelo menos no que diz réspeiobrigatoriedade da DFC e, por
conseguinte, do FCO, ja que o FCO se mostrou vadiie relevantjue o EBITDA. Mas, por
outro lado, os resultados também confirmam os ashdd Vishnani e Shah (2008), ja que
nao se observou claramente um incrementoatige relevanceuando da comparagao entre
FCO e LL. Isso tudo pode até estar reforcando areghsao feita no tdpico 2 deste estudo, de
gue quando a analise envolve um pais isoladamentaig dificil encontrar melhorias
substanciais de qualidade informacional na contlloie advindo do processo de
convergéncia as normas internacionais.

Por fim, uma proposta de continuacao desta pesgataaexatamente no relaxamento
da restricdo de tempo imposta pelos autores deaar até o exercicio de 2007. Apds a
publicacdo das demonstracbes de 2009 tem-se deici@rs com praticas contabeis
convergentes as normas internacionais. Dai umaogt@pde um futuro estudo seria a
aplicacdo desta mesma analise conduzida nestdhwalorém ampliando o periodo de
andlise até 2009. Porém, o foco se estenderiagb@ma da andlise da relevancia para uma
analise do impacto das novas normas nesta releyanon estudo que iria verificar se houve
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quebra estrutural na regressao quando se adiciosaperiodos pds-convergéncia (2008 e
2009).
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